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前言

　　中国的股禀市场是一个经常让“专家”跌眼镜的市场。
 1997年，不是有人说深发展的市盈率100倍也不贵吗?——深发展却从 1997年10月的27元一直下跌
至1999年5月的13元⋯⋯ 不是有人在1997年6月就认真地说过经过这波下跌，个股的投资价值已 经凸现
吗?——有多少人投入了资金，至今却还惨遭套牢⋯⋯ 不是有人说，我国的居民存款达5万亿，银行降
息后，股市将会持续上 涨吗?——从1997年9月至1999年初，银行连续三次降息，深成指却从4750点 下
跌至2700点⋯⋯ 市场永远按其内在的规律运行。
 市场永远是对的! 有些人头脑中构造出一个自己的股市，如果这些人头脑中的股市和现实 中的股市不
相吻合甚至背离，他们的分析或投资不出错才怪! 只有正确、客观地认识市场，才有可能做出正确的
投资决策。
 为了帮助读者更正确、客观地认识我国的股票市场，笔者在本书的第一 章中，坦率、如实地指出我
国股市目前存在的种种缺陷，相信这些分析对帮 助读者建立起正确的投资观点，将会有不少的启示。
 我国的股票市场，从开始至今，实际上是一个庄家市和主力市。
在同一 时期，有庄的股票股价一路飞升，无庄的股票股价原地不动，这都是投资者 有目共睹的。
如何识庄、跟庄?笔者结合自己的操盘经验，在第二章中将一 些典型庄股的操盘过程做全景式的描述
，相信读者读后，将会有极大的收益 。
 笔者相信，按我国股市的实际情况，只有做波段操作的投资者才能赚到 钱，盲目长线投资和过于频
繁的短线操作，都不是正确的投资方法。
股市的 波段行情，通常离不开主力的运作。
如何分析和跟踪主力?笔者在第三章中 ，把自己对主力运作方法的研究、主力在股市运作中的特征等
方面，详尽地 披露给读者，相信，这也必定对读者有不少的裨益。
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内容概要

我国的股票市场，从开始至今，实际上是一个庄家市和主力市。
在同一时期，有庄的股票股价一路飞升。
无庄的股票股价原地不动，这都是投资者有目共睹的。
如何褒庄、跟庄？
笔者结合自己的操盘经验，在第二章中将一些典型庄股的操盘过程做全景式的描述，相信读者读后，
将会有极大的收益。
    在本书中，作者首先如实评价了我国股市目前存在的种种缺陷,认为从开始至今，实际上是一个庄家
市和主力市,只有做波段操作的投资者才能赚到钱，盲目长线投资和过于频繁的短线操作，都不是正确
的投资方法。
那么如何才是正确的投资方法呢？
本书作者认为只有正确、客观地认识市场，才有可能做出正确的投资决策!
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章节摘录

　　第一章我国股市的隐患据有关媒体的调查，1997年度我国二级市场中近七成投资股票的股民发生
亏损，1998年度，二级市场中有近八成投资股票的股民发生亏损，亏损面进一步扩大。
分析我国股市中投资者普遍亏损的现象，除了我国股市投资者中中小散户占绝大多数，而他们的投资
素质普遍偏低这一原因外，我国股票市场中存在的一些问题也值得我们深刻反思。
当前，我国股票市场中存在的主要问题有：（1）股票上市指导性的缺陷。
（2）股票市场监督机制的缺陷。
（3）上市公司股权结构的缺陷。
（4）上市公司的素质缺陷。
（5）上市公司运作透明度不高。
（6）市场信息不对称。
（7）投资者缺乏一定的红利收益。
（8）市场缺乏成长性公司。
这些问题的存在，都直接或间接地影响到投资者的投资效果。
一、股票上市指导性的缺陷毋庸置疑，当前我国政府在对股票市场的理解啊利用上，还存在着过分重
视股票市场的融资功。
而轻视股票市场具有的优化资源配置功能的倾习产生这一偏差的原因，我们可以从我国股票市历的产
生和发展的过程中得到答案。
我国股票市场的产生和发展，源于国有企业融奄体制的改革。
较前一段时间，我国国有企业的融奄渠道主要来自财政的拨款，由于国有企业经营的改益普遍较低，
国企的利税难以抵消财政的拨款。
因而，国企的财政拨款给地方政府和国家财政造成了严重的负担。
当这一渠道难以为继时，国企的融荮遂由财政拨款转向银行贷款。
同样，由于总体上虱有企业缺乏应有的效益，国企对国家银行的贷款陡国家银行的呆账、坏账逐步上
升，银行不良资产比例居高不下，资产负债率超过正常的水平。
在这件情况下，政府只得想办法为国企的融资寻找新的出路。
而股票市场具有的融资功能，恰好能迎合政府的这一需要。
从股票市场的发展过程中，我们可以看到，一旦政府经过试验、观察，确立了股市融资功能的重要性
，随之而来的便是一波又一波股市的扩容。
从1991年的14家上市公司，到1998年底上市公司达851家，我国股市的扩容速度令人瞩目。
政府对股市利好措施的出台，也常常出现在股市行情低迷、影响企业上市计划的时候，当股市成交放
大、行情好转时，企业又蜂拥上市。
到了1997年，为了帮助国有企业在三年内走出困境，“股票市场要在帮助国有企业走出困境中产生重
要作用”更被股市管理者当成重要任务摆上议事日程。
事实上，政府过分重视股票市场的融资功能，而轻视股票市场的资源配置功能，这一股票上市指导性
思想的缺陷，在我国股票市场中产生了不少的隐患。
首先，由于政府过分重视股票市场的融资功能，从而使股票市场的另一项重要功能——资源配置功能
没能得到应有的发挥，直接削弱了股票市场在社会经济发展中的重要作用。
股票市场具有的优化资源配置的功能，其重要意义在于将社会资本导向效益优良的上市企业，这对于
提高资本的使用效率，优化企业素质，提高整个社会的生产力水平，无疑具有十分重要的意义。
不能利用好股票市场的这一功能，从提高国家经济的发展水平和生产力水平的角度看，显然是一严重
的过失。
当前我国股票市场中绝大多数的上市企业为国有企业，政府过于偏重于通过股票市场为国有企业募集
资金，由于上市的原则并非采用“择优上市”的方法，从而使大批管理优秀、效益良好、行业前景广
阔、发展潜力较大的私有企业和乡镇企业难以通过股票上市的方式从股票市场中筹措到宝贵的发展资
金。
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股票市场提供给广大投资者的大部分是十分平凡的、投资价值不高的企业，股票投资资本难以在股市
中寻找到效益优良的企业，使股票投资资本的使用效益大大降低，资本难以充分发挥利用投资杠杆、
促进社会经济发展的效果。
其次，在融资导向上，由于政府过分偏重于筛选国有企业上市，从而相对降低了股票市场上市公司的
总体质量水平。
从总体上看，在我们的社会中，那些效益低下、急需“解困”的企业，通常是那些管理不善、体制落
后、行业老化的企业，这些企业在市场经济中缺乏相应的生存能力、竞争能力和发展能力，这类企业
，比较集中于国有企业中。
而那些经营效益较好的企业，通常是那些管理水平优秀、企业运作机制灵活、行业前景广阔的企业，
这些企业在市场经济中具有较强的适应能力、竞争能力、生存能力和发展能力，这一类企业，比较集
中于私有企业和集体企业中。
当前我国的上市企业中，90％以上为国有企业。
从这点上看，我们的股票市场还不是一个客观、科学地反映整个国家企业状况的股票市场，而似乎仅
仅是为我们的国有企业而存在的“国有企业股票市场”。
这种偏向于在国有企业中挑选上市公司的方式，很明显，与那种在所有合格企业中挑选优秀上市公司
的方式相比，前者上市公司的总体质量必然比后者上市公司的总体质量要大打折扣。
当前我国城乡居民存款偏高，银行虽屡屡降息，但股票市场的走势总是偏软。
这个现象，除了股市扩容速度过快等原因之外，股票市场中上市公司的总体质量水平偏低，难以引起
广大投资者的投资兴趣，也是其中一个重要原因。
第三，由于政府对股票上市的指导性思想主要是为国有企业筹措资金，在安排企业招股上市时，则是
采用“额度分配”的方式，把上市额度分配给地方政府，由各级政府主管部门筛选符合上市要求的企
业，报经证监会批准后，再安排企业招股上市。
这种“额度分配”的方式，严重地背离了科学、合理的“择优上市”的方式，使不少地方能够将一些
劣质资产拼装上市。
例如，有某个落后的地区，就将一些分布在市内不同县的花木场、柑桔场、农药厂、酒厂、苗圃场等
拼装成一家上市公司，通过配额达到上市目的。
“额度分配”的方式，体现不出公正、合理的上市原则，使不少劣质企业能够堂而皇之地招股上市，
造成了股票市场中劣质公司众多，而不少优秀企业却因为拿不到“额度”而丧失了到股票市场筹措资
金的宝贵机会。
此外，在这种“额度分配”的制度下，地方政府和企业受利益的驱动，为了在一定的上市额度中募集
到更多的资金，通常在企业招股之前都会对企业进行刻意的包装。
这种“包装上市”的行为，造成了大量含有“水分”的财务报表和大量劣质企业的上市。
这一现象，从不少企业上市之前的净资产收益率和上市之后的净资产收益率变化中，可以明显地观察
到。
净资产收益率（ROE）反映的是企业单位净资产的获利能力。
从上表可以看出，十家上市公司上市之前的平均净资产收益率为36.5％，上市后第一年的平均净资产
收益率为10.2％，仅仅时隔一年，企业的单位净资产的获利能力就下降得那么快吗？
这种反常的现象，只能从不少企业上市前的财务报表都已经过“包装”中得到答案。
不少企业上市之前对财务报表进行“包装”，目的是为了提高每股的收益，相应地就可以提高每股的
发行价，在分配到的固定的招股额度中，募集到更多的资金。
不少国有企业在通常情况下会受到地方行政的控制，地方政府为了地方的经济利益，常常在企业招股
上市之前把地方的某些优质资产划归给申请上市的企业，帮助企业“做好”报表，使上市的企业能够
募集到更多的资金。
而这些企业一旦上市之后，反过来又会将募集到的资金分出一部分用于收购当地的困难企业，帮助地
方政府卸下“包袱”。
这种地方政府和企业互相“帮忙”的行为，可谓屡见不鲜。
如湖北一家企业，上市不久就把大量募集到的资金用于收购当地两家濒临破产的企业。
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姑且不论这些企业今后的效益被说得如何，这种资金的非理性投向，已严重损害了广大二级市场投资
者对该公司的预期收益。
地方政府把“包袱”推给上市企业，也就是等于把负担推给全国广大投资者。
上市企业“帮忙”购买地方政府的“包袱”，这种资金的非理性投向，也是直接造成二级市场上垃圾
股众多的原因。
不少二级市场的投资者亏损累累的原因，常常是因为投资了上市后业绩大幅下降的企业引起的。
例如：ST吉诺尔上市一年后每股亏损1.53元，股价从上市之日（1996年12月10日）的最高价21.8元，下
跌至1998年8月19日的6.80元（如图1）。
ST红光，上市半年后每股亏损0.86元，股价从上市之日（1997年6月6日）的最高价14.48元，下跌至1998
年6月16日的最低价5.00元（如图2）。
吉林纸业，上市后因业绩与上市之前的预测严重不符，股价从1997年4月8日上市日最高价16.50元，下
跌至1997年12月22日最低价5.79元（如图3）。
可以说，出现这些问题的根源在于以融资为主的股票上市指导性思想的缺陷，只有将“融资为主”的
指导性思想转变为“择优上市”的指导性思想，市场的“额度分配”方式和“包装上市”的行为才能
得到根本的改变。
P1-10
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